




















　本稿は、M2 でみたマーシャルの k を用いて、土地財政問題、所得分配不平等問題、貯蓄
の上位集中問題などに関連して、中国の金融問題とくにバブル経済問題の分析を試みる 1）。
１. マーシャルの k の方法論と応用
　貨幣数量説ではケンブリッジ方程式がもっとも有名なものとはいえないが、近年、マー
シャルの k (Marshallian k) は貨幣供給と経済成長との関係を反映できるため、実証分析で
はますます重要視されている。
　ケンブリッジ方程式はマーシャルの現金残高アプローチ（現金として保有される残高は
名目GDPに比例している）によるものであるが、門下生のアーサ ・ーセシル・ピグ （ーArthur 
Cecil Pigou）によって、以下のような現金残高方程式 (Cash balance Equation) またはケ
ンブリッジ方程式 (Equation of Cambridge) として定式化された。
  M=kPY
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準（通常は基準年度を 1 としたデフレータ）、k は比例定数として、マーシャルの k と呼
ばれるものである。
　重要なのは、この k は一つのパラメータとしてフィッシャー（Irving Fisher）の交換方
程式（Equation of Exchange）における V（貨幣の流通速度）の逆数に相当するだけでは
なく 2）、貨幣供給量と GDP との内在的つながりを反映できるのである。したがって、統
計学の発展につれて、それがますます利用されてきている。応用では、ある時点における
マーシャルの k は、通常 k=M/PY ではかるが、ある期間（例えば 10 年間）におけるそ
れ を 式 で線形回帰を通じて推定することが可能である。データについて、
M は通常貨幣供給量またはマネーサプライ（Money Supply）を用いる。各国の貨幣制度
が違うので、マネーサプライの統計範囲が各国共通でないなどから単純比較はできないが、
大差がない。日本ならば、M2+CD を使うのに対して、中国の統計では、M0、M1 と M2
しかない。PY については、一般的に名目国内総生産 GDP や名目国民総生産 GNP が利用
される。
　涂永紅（2008）は、1996 〜 2005 年の間には、マーシャルの k が中国では 1.41、南アフ
リカでは 0.53、ユーロ圏では 2.19 となることを求めて、中国の特別な輸出入構造、資本
市場の開放度と人民元為替制度の下で、先進国と異なって、中国経済には国際的過剰流
動性（excess liquidity）のショックを受けにくい特徴があると結論を付けた。陳昭と魏娟







ルの k は上昇している。その中でも、マレーシアは 99％と、最も大きくなっている。次
いでタイ、インドネシア、フィリピンの順となっているが、この順序は一人当たり GDP
の大きさとほぼ対応していることから、一人当たり GDP で測った経済発展とマーシャル









1967 〜 1989 年のデータを用いて GNP ではかったマーシャルの k について、トレンドラ








　実証分析では、マーシャルの k は、マネーサプライの対名目 GDP 比として求められる。
日本銀行のマネーサプライ統計では M2 に譲渡性預金（CD）を加えたものであるが、中




　金森俊樹（2011a）は、1990 〜 2010 年のデータを用いて中国のマーシャルの k を推定した。
彼は、中国では、改革開放が始まってから今日までの約 30 年の間、実質 GDP は年平均
10％程度の成長を達成してきたが、マネーサプライ（広義）は、それを大きく上回る年平
均 17％以上の伸びを示してきていると指摘した。マネーサプライの名目 GDP に対する比
率（マーシャルの k）は、2000 年代半ば 1.5 〜 1.6 と横ばいで推移した他は趨勢的に上昇
しており、特にグローバル金融危機の 2008 年以降急上昇し、2010 年には 1.8（すなわち
GDP の 1.8 倍の貨幣ストックが存在）を記録している。日米欧の同比率も、金融危機後、
中央銀行が積極的にマネーを供給したため、近年上昇傾向にあるが、水準としては概ね 0.6
〜 1.0 の範囲で、中国は国際的にみても突出して高い（1980 年代後半の日本のバブル時は
1.2 程度）と指摘している。
　しかし、張忠任ら（2013）は 1990 〜 2011 年のデータで中国のマーシャルの k を推定し
たところ、トレンドラインを超えるかどうかというマーシャルの k の判断基準を用いて、
金森俊樹（2011a）とは正反対の結論を得ている。中国のマーシャルの k における長期趨
勢については、1997 〜 2007 年の間、いわゆる「カネ余り」の状態が続いたが、その後、
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2009 年にしか極小さな「カネ余り」が見られなかった。2008 〜 2011 年の 4 年間のデータ
を用いて、中国のマーシャルの k を短期的に考察しても、2009 年にしか「カネ余り」が
存在しないことが分かる。その後、中国のマーシャルの k が上昇して、2010 年から 1.80
台（近年日本におけるマーシャルの k も高くなっており、2009 年に 1.59、2010 年に 1.62、
2011 年に 1.76）になっても、貨幣供給量は中国のバブル形成の主要な要因にならないと
指摘している。
　そして、1986 〜 2012 年のデータで分析すると、上記の結論はさらにはっきりとする。
図 1 に見るとおり、中国における「カネ余り」の状態が 1997 〜 2006 年の間に大きく存在
していたが、その後、マーシャルの k が 2012 年に 1.88 に上昇してもトレンドライン以下
にあったことがわかる。つまり、中国においてはマーシャルの k が高いとはいえないだろ
う。
　日本の場合、1980 年代後半から 1990 年代初頭までのバブル経済の時期には 3）、マーシャ
ルの k が約 1.0 にすぎず高いとはいえないが、トレンドラインを超えたので、「カネ余り」
の状態を示している。また、2009 〜 2012 年におけるマーシャルの k をみると、中国のほ
うが日本より高くてもトレンドライン以下にあるので、「カネ不足」の状態を示すのに対
して、日本のそれが金森俊樹のいう「0.6 〜 1.0 の範囲」であって、中国より低くても、ト
レンドラインを超えたので、「カネ余り」の状態になっていることを意味するだろう。そ
して、1986 〜 2012 年の間に、回帰で求めたマーシャルの k は中国が 1.85 で、日本の 1.90
より低かったようである 4）。





図３　日本における GDP と M2+CD の散布図
　　　（1986 〜 2012）

















するという特徴がある。1980 〜 1989 年の間には、中国の民間消費率も低かったが、ほぼ
5 割前後横ばいであった。1990 年から 45% へ低下してきており、1994 〜 2000 年には起
伏があってもほぼ 45% 前後となって安定的に見られるが、2005 年に 40% 台を割れ、2008
年より 35% へと急低下して著しく低い水準を見せている。これに対して、投資率は 1981












てきており、2003 年の 40% から、2010 年には 70% を超えている。そして、中国の固定資
本投資の中で、不動産開発投資 7）の割合（不動産開発投資額／固定資本投資額）が 2000





上位 10% の高所得家庭では貯蓄率が 60.6% で、全貯蓄額の 74.9% を占め、上位 5% の高



















高の差は 1995 年より大きくなってきており、2000 年末には 24,433.3 億元、2000 年末に




　そして、2013 年第 3 四半期のデータによると、2,467 社の上場会社の純利益は 1.7 兆元
であるが、そのうち、53 社の金融機構は 58.3% を占める。53 社の金融機構の純利益では、


































　本稿では、先行研究を踏まえて、M2 でみたマーシャルの k を用いて、土地財政問題、
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所得分配不平等問題、貯蓄の上位集中問題などを考察した上で、中国の金融問題並びにバ
ブル経済問題を検討した。本稿を通じて明らかになった点は、およそ以下のとおりである。










































８）経済産業省『通商白書』（平成 19 年版）時事画報社 2007 年。第 43 〜 48 頁を参照されたい。
９） 新型バブルという概念は張忠任（2013）をご参照ください。
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